














　我が国では、物価連動国債（償還年限は 10 年）が 2004 年 3 月以降、第 16 回債まで年 4
回発行されたものの、デフレが続き、元本減少が続いたことなどから需要が減少し、2008




























とが欧米の研究で指摘されており（D’Amico et al., 2014; Zeng, 2013 他）、我が国の物価連




i  r (≒ rTIPS)  E  IRP （3）





E  BEI  IRP  LRP  OP （5）
　我が国の物価連動国債から把握される BEIの推移をみると、2008 年リーマン・ショック
後に大幅に下落した後、徐々に上昇に転じ、2013 年 4 月の日本銀行によるいわゆる異次元










































（注 ）2015 年 9 月までのデータ。直近銘柄 BEIは直近に発行された物価連動国債の同年限国債と

















（注 ）m月 n日の想定元金額＝額面金額×m月 n日における連動係数。
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想インフレ率が 1％、予想インフレ率のボラティリティが 3％、名目金利が 0.8％、満期 10
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　2013 年 4 月以降の日本銀行によるいわゆる異次元金融緩和を踏まえた最近の状況と似た
ケースとして、例えば、期待インフレ率（）が1％の場合をみると、そのボラティリティ（）




































































( )   r r rdr r r dt dw
( )        d dt dw
（10）
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（注 ）金利モデルのパラメーターは、長期平均金利水準が 0.2％から 0.2％刻みで 2.0％ま
で10ケースに分け、平均回帰の速度を示すαは、通常は0～1の値をとるが0.1～0.5



































 　状態方程式：Et1 10  0 0  (1  0)Et 10  vt
 　観測方程式：BEIt  Et 10  1irpt  2lrpt  wt
 で示される状態空間モデルのパラメーターを推計した。平均回帰水準である 0は、期待インフレ率が
どの水準に収斂していくかを示しており、 0がその程度を示している。ここで、vtと wtは無相関の誤
差項とし、例えば、Et 10は t期における今後 10 年の期待インフレ率を示す。なお、推計は月次データ
で実施しているために、本稿では、その推計結果を年次ベースに換算し、平均回帰の速度は 12倍とし、












ティリティが 3％近いケース（基本ケースの 20 倍）の場合には、一定のオプションプレミ
アムが発生することがわかる。問題は、このようなケースが生じるか否かということである。
　なお、モンテカルロ・シミュレーションによる 10 年後の物価水準の分布状況について一
推計例を示したものが図 8である。これにより、10 年後の物価水準が 1以下（すなわちデ
フレ）の状況にあるときに、元本保証オプションプレミアムが発生することになり、これは
10年後の物価水準とそのボラティリティに依存する。このため、各シミュレーションのケー
ス別の 10 年後の物価水準の平均値とそのボラティリティをみたものが図 9・図 10 である。
当然のことながら、物価水準の平均値は、ボラティリティによる差はそれほど受けないが、
長期平均回帰水準による差は大きい。











（11） 厳密には誤差項の相関ではないが、1990 年～ 2014 年までの消費者物価指数前年比上昇率と 10 年物長
期金利の相関係数をとったところ約 0.6 であったことから、この値を採用した（図 4）。
我が国の物価連動国債にかかる元本保証オプションプレミアムの推計
─ 60 ─














































































0.13 を基本として、それを 2倍、5倍、10 倍、20 倍とするケースを推計。金利モデ
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（13） 米英では、物価連動国債は普通国債の発行残高の約 1～ 2割程度を占めているが、我が国の物価連動
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